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В представленной статье предложены новые показатели, оценивающие 
степень эффективности управления, ориентированные на оценку текущей 
эффективности капитала вложенного в отчетном периоде. Данные 
показатели отражают эффективность менеджмента в целом организации и 
отдельных ее бизнесов, в последнем случае они выражены через интегральные 
значения, выраженные индексами рентабельности. В расчет этих 
показателей и коэффициента устойчивого роста, индекса финансирования 
предлагается параллельно с показателем прибыли встраивать чистый 
денежный поток для того, чтобы оценить степень эффективности 
финансовой политики и расширить спектр факторов, влияющих на стоимость 
организации. 
The article offers new indicators assessing efficiency rate of management 
which are oriented to assess the current efficiency of the capital invested during the 
reporting period. These indicators reflect the management efficiency of a whole 
company and its particular businesses. As for company’s particular businesses their 
indicators are expressed with   integral  values via profitability indices. When 
calculating these indicators, stable growth ratio and financing index the author 
proposes to use net cash flow in order to assess the rate of finance policy efficiency 
and expand factors influencing company’s value. 
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На основании результативных показателей, выражающих итог 
определенных действий, оценивается эффективность экономической 
деятельности организации. Эффективность в наиболее общем понимании – это 
способность приносить эффект, оказывать действие. Она характеризуется 
такими индикаторами как прибыль и денежные средства, а также отношением 
результативных индикаторов к факторным составляющим, ресурсам, 
обусловившим получение этого итога (результата).  
В определении эффективности применяются следующие подходы: 
ресурсный, когда в расчетах применяются показатели имеющихся активов 
(средняя величина ресурса, поступление ресурса); расходный, предполагающий 
любое списание ресурса или списание в затраты и доходный, предполагающий 
соотношение эффектов и объемных показателей деятельности. Наиболее 
распространен ресурсный подход, который выражен показателями 
рентабельности активов и капитала. Рентабельность активов представляет 
статичную модель, характеризующую состояние активов и результативные 
показатели за период. Анализ на основе этих показателей исторически 
ориентирован. Если аналитику необходима оценка текущего состояния, 
эффективности вложенных собственных средств за анализируемый период, то 
более приемлемы показатели рентабельности капитала, базой для расчета 
которых является динамический показатель капитала. Динамический 
показатель рентабельности предлагается оценивать путем соотношения чистой 
прибыли за анализируемый период с величиной прироста капитала по 
следующей формуле: 
ЧП
Рк
ЧК
,   (1) 
где ЧП – изменение чистой прибыли в анализируемом периоде по отношению к 
предыдущему;  
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ΔЧК – прирост чистого капитала; 
Рк – рентабельность капитала. 
ΔЧК = ΔА – ΔП,   (2) 
где ΔА – прирост (снижение) стоимости активов; 
ΔП – прирост (снижение) суммы обязательств. 
Логика расчета данного показателя объясняется причинно-следственной 
зависимостью, выражаемой как итог работы организации за период, 
соотнесенный с приростом за этот же период капитала. При этом, рассматривая 
чистую прибыль как фактор, вызвавший изменение балансовой стоимости 
организации, нельзя данный коэффициент относить к ресурсному или 
затратному подходу, поскольку базой его расчета только отчасти являются 
использованные ресурсы (капитал, внесенный собственником, 
капитализированная прибыль). Динамичность этого показателя, выраженная 
изменением капитала, позволяет лицу, принимающему управленческое 
решение, оценивать степень эффективности работы организации за счет 
прироста собственных средств: эмиссии акций, вкладов собственников, 
наращивания резервов. С помощью данного показателя можно оценивать 
степень эффективности эмиссионных мероприятий, которые связаны иногда со 
значительными затратами по размещению ценных бумаг,  использования 
средств, внесенных вкладчиками и капитализации прибыли. 
По аналогии с данным подходом предлагается проводить оценку 
эффективности каждого вида деятельности организации по показателю 
рентабельности, рассчитанному следующим образом: 
в
в в
П
Рв
А П
,   (3) 
где вП  – изменение операционной прибыли вида деятельности до вычета 
процентов за кредит и налогов по отношению к предыдущему периоду; 
вА  – изменение активов, относящихся к виду деятельности; 
вП  – изменение пассивов, относящихся к виду деятельности; 
Рв – рентабельность вида деятельности. 
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Расчет данных показателей предполагает необходимость организации 
обособленного учета активов, обязательств, выручки от реализации и затрат по 
видам деятельности, т.е. всех показателей необходимых для оценки 
рентабельности конкретного вида деятельности. Затраты на производство и 
реализацию оцениваются только в части переменных затрат, 
общепроизводственных затрат, связанных с данным видом деятельности, для 
выявления величины изменения чистого капитала, идентифицируемого с 
определенным видом деятельности необходимо определить часть активов и 
обязательств, учитываемых при их расчете. В расчет принимается только 
активная часть основных средств, а также основные средства 
общепроизводственного назначения, связанные с производством продукции 
конкретного вида деятельности, а обязательства, соотносимые с данным видом 
деятельности, выявляются путем выборки из учетных регистров.  
Динамический показатель рентабельности по видам деятельности 
оценивает степень их эффективности по динамике собственных средств, 
соотносимых с конкретным видом деятельности. Для того чтобы выявить 
способность реализуемых видов деятельности поддерживать общую 
динамическую эффективность, вычисляется общий индекс рентабельности: 
1
n
n
вi
i
к
Р
I
Р
,   (4) 
где n – число видов деятельности; 
Рвi – рентабельность i-ого вида деятельности. 
Значение данного индекса больше 1 означает, что управление по видам 
деятельности более эффективно, чем по организации в целом. Значение менее 1 
означает, что частные эффекты меньше эффективности управления 
организацией в целом. 
Аналогичным порядком оцениваются динамические показатели 
рентабельности по такому индикатору выгод как чистый денежный поток, они 
рассчитываются по каждому виду деятельности, выражая долю чистого 
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денежного потока, аккумулируемого по определенному виду деятельности в 
приросте чистых активов, задействованных в данной сфере. Общий 
динамический индекс рентабельности по видам деятельности отражает степень 
соответствия чистого денежного потока по видам деятельности общему 
показателю рентабельности по организации. Он оценивается по формуле (4). 
Если значение числителя меньше 0, а знаменатель больше 0, то это 
означает неэффективное управление по видам деятельности, которое 
компенсируется общим совокупным эффектом организации. Значение 
числителя индекса больше 0 при знаменателе меньше 0 свидетельствует об 
эффективном управлении видами деятельности, которое не обеспечивает 
общего положительного эффекта по организации в целом. 
Изучение соотношения между чистым денежным потоком и прибылью 
(убытком) позволяет оценивать степень сбалансированности денежных потоков 
и прибыли и ее влияние на платежеспособность. Для выявления этой тенденции 
вычисляют индекс сбалансированности прибыли и денежного потока по 
следующей формуле: 
1
n
n
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i
с
ч
I
I
I
,   (5) 
где Iвi – индекс, выражающий отношение чистого денежного потока к 
финансовому результату по i-ому виду деятельности; 
Iч – отношение чистого денежного потока к финансовому результату по 
организации в целом; 
Iс – индекс сбалансированности. 
При положительном чистом денежном потоке и финансовом результате 
значение индекса больше 0 оценивается как положительное явление, 
свидетельствующее как о росте чистого денежного потока так и прибыли. 
Положительный чистый денежный поток и отрицательный финансовый 
результат при значении индекса меньше 0, свидетельствует о том, что приток 
денежных средств сопровождается убытками, что создает угрозу ослабления 
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финансовой устойчивости. При отрицательном чистом денежном потоке и 
положительном финансовом результате и значении индекса меньше 0 создается 
положение, угрожающее платежеспособности организации. Отрицательный 
чистый денежный поток и финансовый результат при значении индекса больше 
0 выявляет отток, как финансовых выгод, так и денежных средств. 
Для оценки темпов устойчивого роста организации может применяться 
показатель, выражающий долю чистого денежного потока в величине чистых 
активов на конец отчетного периода. Он характеризует возможности 
финансирования роста организации за счет накопленных денежных средств. 
Доля нераспределенной прибыли в величине чистых активов отражает 
возможности роста организации только за счет собственных усилий при 
условии, что остальные источники (заемные) будут увеличиваться 
пропорционально росту собственных средств, т.е. структура финансирования 
остается неизменной.  
Возможности финансирования роста организации можно отразить через 
мультипликативную модель, с помощью которой комплексно оцениваются 
факторы, определяющие темп роста организации. Индикаторами в этой модели 
являются оборачиваемость капитала, коэффициент сбалансированности 
чистого денежного потока и прибыли, рентабельность продаж: 
н
у
н
ЧДП В А ЧДП П
К
СК А СК П В
,   (6) 
где В – выручка от реализации; 
А – активы организации (инвестированный капитал); 
ЧДП – чистый денежный поток; 
СК – собственный капитал; 
Пн – нераспределенная прибыль; 
В/А – коэффициент оборачиваемости активов; 
А/СК – мультипликатор собственного капитала; 
ЧДП/Пн – коэффициент сбалансированности чистого денежного потока и 
прибыли; 
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Пн/В – рентабельность продаж; 
Ку – коэффициент устойчивого роста. 
Для более точной оценки влияния факторов на устойчивый темп роста, 
необходимо учесть дополнительные факторы, оценивающие эффективность 
финансовой политики. Например, соотношение чистого денежного потока и 
чистой прибыли отразит степень достаточности денежного потока для 
обслуживания всего капитала, участвующего в финансировании капитала, в 
том числе заемного. Произведение данного соотношения на мультипликатор 
собственного капитала должно быть больше единицы для того, чтобы 
финансовая политика была признана эффективной. Сказанное выразится 
следующим уравнением: 
ч
ч
ЧДП А ЧДП П
И
П СК СК А
,   (7) 
где Пч – чистая прибыль; 
И – индекс финансирования. 
Полученное значение индекса выражает также соотношение 
рентабельности, вычисленной по индикатору чистого денежного потока к итогу 
собственного капитала и рентабельности всего инвестированного капитала. 
Поэтому логично предположить, что для того, чтобы профинансировать 
заданный темп развития организации, необходимо, чтобы рентабельность 
собственного капитала 
ЧДП
СК
 превышала рентабельность инвестированного 
капитала ч
П
А
. Индекс финансирования расширяет спектр факторов, 
воздействующих на рост стоимости организации. 
Необходимо оценивать не только фактические факторы, повлиявшие на 
рост собственного капитала, но и оценивать потенциально возможный 
устойчивый рост, сравнивая его с фактическим, тем самым, выявляя узкие 
места в работе организации. Из приведенной многофакторной модели 
устойчивого роста вытекает, что для эффективно функционирующей и 
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финансово активной организации, рациональное сочетание ключевых 
показателей деятельности организации выражается следующим порядком: 
Ту ТчТнпТвТа ,   (8) 
где Ту – темп прироста коэффициента устойчивого темпа роста; 
Та – темп прироста активов (инвестированного капитала); 
Тв – темп прироста выручки; 
Тнп – темп прироста нераспределенной прибыли; 
Тч – темп прироста чистого денежного потока. 
Для организаций чрезмерно обремененных долгами оправдан 
повышенный темп прироста собственных средств по сравнению с темпами 
прироста инвестированного капитала. Но для интенсивно развивающихся 
предприятий характерно активное использование заемных средств, поэтому 
темпы роста инвестированного капитала должны опережать темпы роста 
собственного капитала. Темп прироста выручки, опережающий темп прироста 
собственных средств, означает операционную эффективность работы 
организации, а опережение темпов прироста чистого денежного потока над 
темпами прироста выручки характеризует высокое качество выручки от 
реализации и своевременность инкассации дебиторской задолженности. 
Следовательно, достаточность и эффективность финансирования роста 
организации обеспечивается за счет высокой операционной и финансовой 
активности организации, диверсифицирующей свою деятельность, и за счет 
увеличения денежной составляющей в составе выручки от реализации, а также 
соблюдения гармоничных пропорций в динамике ключевых показателей 
деятельности. Традиционные подходы оценки рентабельности могут быть 
дополнены динамическими показателями рентабельности, рассчитываемыми в 
целом по организации и оценивающими степень эффективности вовлечения 
внешних собственных средств (собственных средств собственников) и 
капитализации прибыли в хозяйственный оборот. Динамические показатели 
рентабельности предлагается детализировать по видам деятельности с целью 
выявления степени участия конкретных производств и видов деятельности в 
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формировании общего эффекта деятельности организации и эффективности 
вложенных в них собственных средств. 
 
 
